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Ka dego dnia na rynek kapita owy dociera ogromna ilo  informacji. Infor-
macje te, oprócz zagadnie  bezpo rednio zwi zanych ze spó k , mog  dotyczy  
obszarów bardziej ogólnych, takich jak sytuacja gospodarcza, uwarunkowania 
geologiczne, niedobory surowców naturalnych, napi cia w stosunkach wewn trz 
kraju i na arenie mi dzynarodowej. Si a oraz kierunki oddzia ywania takich in-
formacji na decyzje inwestycyjne przedsi biorstwa zale  od jego specyfiki 
i bran y, w której dzia a oraz rynku, na którym funkcjonuje.

Informacje makroekonomiczne oraz te o spó kach gie dowych s  jednym 
z najwa niejszych róde  wiedzy inwestora i przedmiotem nieustannej analizy na 
wszystkich rynkach finansowych wiata. Pierwszym wa nym czynnikiem wiad-
cz cym o pr no ci gospodarki danego kraju jest Produkt Krajowy Brutto (PKB). 
Nastroje inwestorskie s  kreowane mi dzy innymi za po rednictwem wska nika 
PKB. Bezpo redni wp yw wska nika PKB mo na zauwa y  w ka dym projekcie 
dotycz cym przysz o ci spó ki. Znaczenie Produktu Krajowego Brutto wydaje 
si  by  kluczowe, poniewa  podstaw  prognozy wi kszo ci pozycji w bilansie 
oraz rachunku zysków i strat s  przychody ze sprzeda y. W sytuacji, gdy PKB da-
nego kraju dynamicznie wzrasta, szanse na szybki rozwój sprawnie zarz dzanej 
jednostki gospodarczej s  du e. Informacja o spadku wska nika PKB oddzia uje 
po rednio na wszystkie jednostki dzia aj ce na danym rynku.

Kolejnym istotnym czynnikiem makroekonomicznym maj cym bezpo red-
nio du y wp yw na ca  gospodark  kraju, a po rednio na ka de przedsi biorstwo, 
jest inflacja. Wysoki poziom inflacji stanowi powa ne zagro enie dla gospodar-
ki, wzbudza niepewno  w ród inwestorów. Waluta staje si  niestabilna, traci na 
warto ci. Trudno ci w przeprowadzeniu rachunku ekonomicznego, oszacowa-
niu aktywów oraz pasywów spó ki czy rosn ce dania pracowników wzgl dem 
p ac, to tylko niektóre z bezpo rednich skutków wyst powania wysokiej stopy 
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inflacji. Jedn  z danych o inflacji jest wska nik cen towarów i us ug konsump-
cyjnych (CPI), który wskazuje na koszt koszyka dóbr i us ug na poziomie deta-
licznym. Je eli  jego warto  ro nie, oznacza to inflacj , która mo e prze o y  
si  na decyzj  o podwy ce stóp procentowych, co z kolei zwi kszy stop  woln  
od ryzyka, a to zmniejszy atrakcyjno  inwestycji w instrumenty udzia owe.

Nierozerwalnie z inflacj  zwi zane s  stopy procentowe. Niskie stopy pro-
centowe, wyst puj ce w okresach niskiej stopy inflacji, dzia aj  stymuluj co na 
spó ki, stwarzaj  mo liwo  szybkiego rozwoju, pozyskania „taniego pieni dza”. 
Przek adaj  si  bezpo rednio na wszystkie raporty finansowe spó ek w postaci 
ni szych kosztów finansowych, stopnia zad u enia. Wysokie stopy „zamra aj  
dop yw kapita u obcego”, wywieraj  presj  na przedsi biorstwo, oznaczaj  wy-
sok  inflacj . Ceny kredytu na rynku wyznacza stopa referencyjna (interwen-
cyjna, repo), która okre la minimaln  cen , po jakiej bank centralny organizuje 
operacje otwartego rynku na rynku mi dzybankowym. 

Istotnym wska nikiem obrazuj cym koniunktur  w sektorze wytwórczym 
jest wska nik produkcji sprzedanej przemys u, który obrazuje zmiany wiel-
ko ci produkcji w sektorze przemys owym, wydobywczym oraz w sektorze 
u yteczno ci publicznej (sektor us ug gazowych i elektrycznych), uwzgl d-
nia towary sprzedane na rynku krajowym, jak równie  wyeksportowane. Sys-
tematyczny wzrost oraz utrzymywanie si  wska nika na wysokim poziomie 
wskazuje na dobr  koniunktur  gospodarcz  i stanowi mocne wsparcie dla 
rynku akcji oraz kursu waluty danego kraju, natomiast systematyczny spadek 
lub utrzymywanie si  wska nika na ujemnym poziomie obrazuje pogorszenie 
kondycji gospodarczej.

Poziom stopy bezrobocia oddzia uje na funkcjonowanie firmy w nie-
mniejszym stopniu ni  wy ej wymienione czynniki. Przedsi biorcy ciesz  si , 
gdy liczba bezrobotnych wzrasta, gdy  stwarza to mo liwo  pozyskania lepiej 
wykwalifikowanego pracownika przy niezmienionym poziomie p acy. Wzrost 
bezrobocia prowadzi jednak do spowolnienia gospodarczego, negatywnych 
nastrojów spo ecznych, jak równie  ograniczenia zakupów, co przyczynia 
si  do zmniejszenia produkcji. W sytuacji, gdy stopa bezrobocia zmniejsza 
si , karta przetargowa jest po stronie pracownika. Ma on bowiem mo liwo  
negocjowania wynagrodzenia, co negatywnie wp ywa na rachunek ekonomicz-
ny spó ki. 

Badania nad rol  zmiennych makroekonomicznych zapocz tkowa  E.F. Fama 
[Fama 1981, s. 545–565], który w swoim artykule przeanalizowa  warto ci real-
nej gospodarki, stopy procentowe, inflacj  pod k tem ich wp ywu na gie dowe 
stopy zwrotu. W sposób kompleksowy o wp ywie informacji na warto  firmy-
emitenta, co znajduje odzwierciedlenie w cenach jej akcji, obligacji i innych pa-
pierów warto ciowych pisze H. Gargul [2011].
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Nadrz dn  informacj  wp ywaj c  równie  na wska niki makroekonomicz-
ne jest informacja z du ych rynków wiatowych. Im bardziej rynki te s  ze sob  
zwi zane gospodarczo, tym szybsza jest na nich reakcja na informacje. Gie da 
jest rynkiem wyprzedzaj cym rzeczywisto  gospodarcz  i mo na by stwierdzi , 
i  to jej wyniki oddzia uj  na poziom poszczególnych wska ników gospodar-
czych. Informacje p yn ce z gie dy wp ywaj  na nastroje spo eczne, co bezpo-
rednio przek ada si  na dynamik  konsumpcji i popytu wewn trznego. Podobne 

reakcje zachodz  w drug  stron , gdy  inwestorzy gie dowi otrzymuj c z e in-
formacje o stanie gospodarki, ostro niej podejmuj  decyzje inwestycyjne.

Cel i metody bada

Celem opracowania jest zbadanie liniowych zale no ci korelacyjnych mi -
dzy wska nikami rynkowymi, a wska nikami makroekonomicznymi gospodarki 
pa stwa. ród owe dane do oblicze  pochodz  z kwartalnych jednostkowych 
sprawozda  finansowych, dost pnych w bazie Notoria Serwis oraz sprawoz-
da  z dzia alno ci zarz du zamieszczonych na stronach internetowych spó ek. 
W opracowaniu wykorzystano równie  informacje zawarte w kwartalnych ra-
portach statystycznych GUS – wska niki makroekonomiczne. Zakres bada  
obejmowa  okres od 2004 do 2009 roku. 

Dla zapewnienia reprezentatywno ci i homogeniczno ci badanej próby 
przy wyborze obiektów autorki pos u y y si  metod  doboru celowego. Kry-
terium doboru spó ek by a ich obecno  na GPW w Warszawie we wszyst-
kich latach badanego okresu 2004–2009 oraz zaklasyfikowane do 10 sekto-
rów przemys u (tworzyw sztucznych, spo ywczego, paliwowego, motoryza-
cyjnego, metalowego, materia ów budowlanych, lekkiego, farmaceutycznego, 
elektromaszynowego, drzewnego i papierniczego). Wst pnej ocenie poddano 
63 spó ki. W badaniach nie wzi to pod uwag  spó ek gie dowych, które osi -
gn y wysok  strat  netto, lub w których brak danych finansowych uniemo -
liwia  obliczenie wybranych wska ników rynkowych. W 2004 roku badaniu 
poddano 48 spó ek gie dowych, w latach 2005 i 2009 – 52 spó ki gie dowe, 
w 2006 roku – 51 spó ek gie dowych, w 2007 roku – 58 spó ek gie dowych, 
natomiast w 2008 roku – 47 spó ek gie dowych z wybranych sektorów bran y 
przemys owej.

W artykule wykorzystano cztery wska niki rynkowe (gie dowe): zysk netto 
na jedn  akcj , warto ci sprzeda y na jedn  akcj , wska nik cena/zysk oraz 
wska nik cena/warto  ksi gowa.

Wska nik zyskowno ci jednej akcji (zysk netto na jedn  akcj , EPS) jest 
jednym z bardziej popularnych wska ników w analizie fundamentalnej spó ek. 
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Jest to stosunek zysku netto do ilo ci akcji w danym okresie obrachunkowym 
i wyra a si  wzorem: zysk netto/liczba wyemitowanych akcji.

Wska nik produktywno ci jednej akcji (warto ci sprzeda y na jedn  akcj , 
SPS) informuje o relacji przychodów ze sprzeda y generowanych przez przed-
si biorstwo w stosunku do liczby wyemitowanych akcji w danym okresie obra-
chunkowym. Wyra a si  go wzorem: warto  przychodów netto ze sprzeda y/
/liczba wyemitowanych akcji.

Wska nik cena/zysk (P/E) oblicza si , dziel c aktualn  cen  rynkow  jednej 
akcji przez zysk netto przypadaj cy na jedn  akcj .

Wska nik cena/warto  ksi gowa (P/BV) informuje o tym, ile kosztuje we-
d ug wyceny gie dowej z otówka maj tku netto przedsi biorstwa (wed ug warto-
ci ksi gowej). Wyra a si  go wzorem: cena rynkowa 1 akcji/warto  ksi gowa 

na 1 akcj .
Do analizy korelacji liniowej mi dzy badanymi wska nikami rynkowymi 

(obliczonymi jako rednia dla przedsi biorstw zaliczanych do danej bran y prze-
mys u dla kolejnych kwarta ów w poszczególnych latach) i makroekonomicz-
nymi wykorzystano wspó czynnik korelacji liniowej Pearsona oraz test istotno-
ci wspó czynnika korelacji liniowej. Powy sze narz dzia wybrano z uwagi na 

fakt, i  wszystkie analizowane zmienne (wska niki) maj  charakter ilo ciowy. 
Wspó czynniki korelacji liniowej Pearsona liczono dla kolejnych kwarta ów 
w poszczególnych latach (od I kwarta u 2004 do IV kwarta u 2009).

Za pomoc  wspó czynnika korelacji liniowej Pearsona mo na okre li  
charakter i si  liniowej zale no ci korelacyjnej mi dzy dwiema cechami ilo-
ciowymi. Przyjmuje on warto ci z przedzia u [–1;1]. Znak wspó czynnika in-

formuje o kierunku liniowej zale no ci korelacyjnej za  jego warto  (modu ) 
o sile zwi zku – im warto  bezwzgl dna wspó czynnika jest bli sza 1, tym ko-
relacja liniowa jest silniejsza. Dodatnia wielko  wspó czynnika wskazuje, i  
mi dzy badanymi cechami wyst puje liniowa korelacja pozytywna (dodatnia), 
co oznacza, i  wzrostowi wielko ci jednej cechy odpowiada wzrost rednich 
wielko ci drugiej cechy. Ujemna wielko  wspó czynnika korelacji liniowej 
oznacza, i  wraz ze wzrostem wielko ci jednej cechy malej  rednie wielko ci 
drugiej. Wówczas wyst puje liniowa korelacja negatywna (ujemna) [Podgór-
ski 2001, s. 283].

W celu sprawdzenia czy korelacja liniowa mi dzy badanymi cechami jest 
statystycznie istotna, wykorzystano test istotno ci wspó czynnika korelacji. Za 
pomoc  tego testu weryfikowana jest hipoteza zerowa (H0) zak adaj ca brak za-
le no ci korelacyjnej mi dzy badanymi zmiennymi w populacji generalnej wo-
bec hipotezy alternatywnej (H1), zgodnie z któr  mi dzy analizowanymi zmien-
nymi w populacji generalnej liniowa zale no  korelacyjna istnieje. 

Sprawdzianem dla hipotezy zerowej jest statystyka okre lona wzorem:
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gdzie: 
r – wspó czynnik korelacji liniowej Pearsona, 
n – liczebno  badanej próby [Nowak 2001, s. 45]. 

Decyzja dotycz ca przyj cia b d  odrzucenia hipotezy zerowej podejmo-
wana jest na podstawie warto ci obliczonej prób  poziomu istotno ci testu p 
(zwanego równie  p-value). Je eli warto  p-value jest mniejsza od ustalonego 
z góry poziomu istotno ci  (do oblicze  przyj to  = 0,05) nale y odrzuci  hi-
potez  zerow  H0 na korzy  hipotezy alternatywnej H1. Wówczas analizowan  
zale no  korelacyjn  mo na uzna  za statystycznie istotn . W sytuacji, gdy za-
chodzi p  0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co oznacza, i  
zale no  korelacyjna mi dzy badanymi cechami nie jest statystycznie istotna. 

Wszystkie analizy statystyczne zosta y wykonane za pomoc  pakietu staty-
stycznego STATISTICA PL. 

Wyniki bada

W przypadku spó ek akcyjnych, których akcje znajduj  si  w obrocie gie do-
wym wska niki jednostkowej zyskowno ci s u  ocenie pozycji tych przedsi -
biorstw na rynku papierów warto ciowych. Wska niki te s  publikowane w pra-
sie codziennej na stronach po wi conych zagadnieniom finansowym, w tabelach 
notowa  gie dowych. Informacje te s  wykorzystywane przez inwestorów przy 
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Dlatego te  wska niki zyskowno ci jed-
nostkowej nosz  nazw  wska ników rynku kapita owego lub wska ników war-
to ci rynkowej przedsi biorstwa [Olzacka, Pa czy ska-Go ciniak 2007, s. 115]. 
Tabela 1 przedstawia wspó czynniki korelacji liniowej Pearsona (r) oraz warto ci 
p-value dla testu istotno ci wspó czynnika korelacji liniowej (p) dla wska nika 
zyskowno ci jednej akcji oraz wska ników makroekonomicznych. 

Wska nik zyskowno ci jednej akcji podlega szczególnej uwadze akcjonariu-
szy czy te  potencjalnych inwestorów, poniewa  okre la maksymalny mo liwy 
dochód do uzyskania z jednej akcji. Trend rosn cy tego wska nika a tak e jego 
wysoki poziom mog  spowodowa  wzrost ceny transakcyjnej (ceny rynkowej) 
akcji w najbli szym okresie. Nale y zauwa y , e lokata kapita u w akcje jest 
korzystna, gdy procent przyrostu zysku netto na jedn  akcj  przewy sza opro-
centowanie terminowych wk adów bankowych. Im ta przewaga jest wi ksza, 
tym wi kszego wzrostu ceny rynkowej akcji mo na si  spodziewa  w nast p-
nym okresie [Olzacka, Pa czy ska-Go ciniak 2007, s. 117].
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Warto ci wspó czynników korelacji liniowej Pearsona, obliczonych dla 
wska nika zyskowno ci jednej akcji i wska ników makroekonomicznych, wska-
zuj  na wyst powanie statystycznie istotnej korelacji negatywnej w bran y prze-
mys u farmaceutycznego przy wska niku referencyjnej stopy procentowej oraz 
w bran y przemys u metalowego przy wska niku stopy rejestrowanego bezrobo-
cia ogó em. Stopa procentowa mo e by  traktowana, jako cena transferowanego 
na rynku finansowym kapita u. Dla kapita odawców stopa procentowa jest stop  
dochodu z inwestycji polegaj cej na udost pnieniu kapita u, za  dla kapita obior-
ców stopa procentowa jest kosztem pozyskanego kapita u [Jajuga 2007, s. 103]. 
Wzrost referencyjnej stopy procentowej móg  przyczyni  si  do wzrostu kosztów 
finansowania zewn trznego w spó kach bran y przemys u farmaceutycznego. 
Skutkiem tego móg  by  spadek zysków, który prze o y  si  na obni enie wielko-
ci wska nika zyskowno ci jednej akcji. Dane o sytuacji w zatrudnieniu ukazuj  

sposób postrzegania aktualnej i nadchodz cej koniunktury gospodarczej przez 
firmy, korporacje i osoby odpowiedzialne za decyzje o zwi kszaniu lub redukcji 

Tabela 1
Zale no  korelacyjna mi dzy wska nikiem zyskowno ci jednej akcji a wska nikami ma-
kroekonomicznymi w poszczególnych bran ach

Rodzaj 
przemys u

PKB CPI
Referencyjna 
stopa procen-

towa

Produkcja 
sprzedana 
przemys u

Stopa reje-
strowanego 
bezrobocia 

ogó em

r p r p r p r p r p

Tworzyw 
sztucznych

–0,08 0,69 –0,33 0,88 0,19 0,36 –0,18 0,39 –0,15 0,49

Spo ywczy 0,27 0,19 –0,08 0,70 –0,05 0,83 0,21 0,33 –0,06 0,78

Paliwowy 0,22 0,31 –0,13 0,53 0,00 0,99 0,38 0,07 0,24 0,25

Motoryzacyjny 0,39 0,05 –0,24 0,26 0,20 0,36 0,57 0,003 0,62 0,001

Metalowy 0,23 0,28 –0,001 0,99 –0,31 0,13 –0,10 0,63 –0,62 0,001

Materia ów 
budowlanych

0,17 0,42 –0,15 0,50 –0,13 0,53 0,35 0,09 0,21 0,33

Lekki 0,32 0,13 –0,12 0,56 0,23 0,28 0,66 0,00 0,60 0,002

Farmaceu-
tyczny

0,14 0,50 –0,39 0,06 –0,47 0,02 –0,07 0,73 –0,28 0,18

Elektromaszy-
nowy

0,28 0,18 –0,35 0,09 –0,05 0,82 0,35 0,10 0,25 0,24

Drzewny 
i papierniczy

0,32 0,13 –0,02 0,93 0,33 0,11 0,70 0,00 0,66 0,00

ród o: Opracowanie w asne. 
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zatrudnienia. Wzrost bezrobocia spowodowa  prawdopodobnie spadek popytu, 
a co za tym idzie ograniczenie wydatków konsumentów na towary przedsi -
biorstw bran y przemys u metalowego. Mo na przypuszcza , e skutkiem tego 
by  spadek zysków spó ek, który prze o y  si  na obni enie wska nika zyskow-
no ci jednej akcji. W bran y przemys u motoryzacyjnego, lekkiego, drzewnego 
i papierniczego wyst pi a dodatnia zale no  statystycznie istotna przy wska ni-
ku produkcji sprzedanej przemys u oraz stopy rejestrowanego bezrobocia ogó-
em. Mo na s dzi , e wzrost produkcji sprzedanej przemys u, obrazuj cy dobr  

koniunktur  gospodarcz , prze o y  si  na wzrost obrotów i zysków w bran y 
przemys u motoryzacyjnego, lekkiego, drzewnego i papierniczego, a w konse-
kwencji na wy szy poziom wska nika zyskowno ci jednej akcji.

Do opisu wielko ci prowadzonej przez spó k  dzia alno ci mo e s u y  war-
to  wska nika produktywno ci jednej akcji. W tabeli 2 przedstawiono wspó -
czynniki korelacji liniowej Pearsona (r) oraz warto ci p-value dla testu istotno ci 

Tabela 2
Zale no  korelacyjna mi dzy wska nikiem produktywno ci jednej akcji a wska nikami 
makroekonomicznymi w poszczególnych bran ach

Rodzaj 
przemys u

PKB CPI
Referencyjna 

stopa 
procentowa

Produkcja 
sprzedana 
przemys u

Stopa reje-
strowanego 
bezrobocia 

ogó em

r p r p r p r p r p

Tworzyw 
sztucznych

0,27 0,19 –0,33 0,11 –0,14 0,50 0,04 0,86 –0,13 0,54

Spo ywczy 0,18 0,41 0,10 0,64 –0,31 0,92 0,31 0,14 –0,02 0,92

Paliwowy –0,005 0,98 0,38 0,07 –0,03 0,87 –0,31 0,13 –0,74 0,00

Motoryzacyjny 0,44 0,03 –0,56 0,004 0,11 0,62 0,65 0,001 0,80 0,00

Metalowy 0,62 0,001 –0,55 0,006 –0,20 0,34 0,53 0,007 0,13 0,54

Materia ów 
budowlanych

–0,10 0,64 0,27 0,19 0,52 0,01 0,26 0,22 0,54 0,006

Lekki 0,20 0,34 –0,02 0,94 0,68 0,00 0,42 0,04 0,69 0,00

Farmaceu-
tyczny

0,12 0,56 –0,38 0,07 0,02 0,93 0,36 0,09 0,55 0,005

Elektromaszy-
nowy

0,24 0,25 –0,24 0,26 0,14 0,50 0,36 0,08 0,33 0,12

Drzewny 
i papierniczy

0,20 0,35 –0,01 0,95 0,68 0,00 0,42 0,04 0,69 0,00

ród o: Opracowanie w asne. 
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wspó czynnika korelacji liniowej (p) dla wska nika produktywno ci jednej akcji 
i wska ników makroekonomicznych.

Wska nik produktywno ci jednej akcji okre la wielko  przychodów ze 
sprzeda y towarów i produktów, pozosta ych przychodów operacyjnych i przy-
chodów finansowych przypadaj c  na jedn  akcj . Wysoko  wska nika wiad-
czy o rozmiarach dzia alno ci przedsi biorstwa, a ka dy wzrost  nawet przy sta-
ym poziomie rentowno ci sprzeda y oznacza zwi kszenie masy zysku wypra-

cowanego przez przedsi biorstwo, co zas uguje na pozytywn  ocen  [Olzacka, 
Pa czy ska-Go ciniak 2007, s. 116].

Warto ci wspó czynników korelacji liniowej Pearsona, obliczonych dla 
wska nika produktywno ci jednej akcji i wska ników makroekonomicznych, 
wskazuj  na wyst powanie statystycznie istotnej korelacji negatywnej w bran y 
przemys u motoryzacyjnego i metalowego przy wska niku cen towarów i us ug 
konsumpcyjnych oraz w bran y przemys u paliwowego przy wska niku stopy 
rejestrowanego bezrobocia ogó em. Wzrost wska nika cen towarów i us ug kon-
sumpcyjnych oraz stopy bezrobocia spowodowa  prawdopodobnie spadek popy-
tu na towary oferowane przez spó ki, a co za tym idzie ograniczenie wydatków 
konsumentów na oferowane towary. Mo na przypuszcza , e skutkiem zarówno 
wzrostu wska nika cen towarów i us ug konsumpcyjnych, jak i stopy bezrobocia 
by y spadek przychodów ze sprzeda y w bran ach, który prze o y  si  na obni e-
nie wska nika produktywno ci jednej akcji w bran y przemys u motoryzacyjne-
go, metalowego i paliwowego. Dodatnia zale no  statystycznie istotna wyst pi a 
w bran y przemys u motoryzacyjnego przy wska niku Produktu Krajowego Brut-
to, w bran y przemys u materia ów budowlanych, lekkiego, drzewnego i papier-
niczego – przy wska niku referencyjnej stopy procentowej, w bran y przemy-
s u motoryzacyjnego, metalowego, lekkiego, drzewnego i papierniczego – przy 
wska niku produkcji sprzedanej przemys u oraz w bran y przemys u motoryza-
cyjnego, materia ów budowlanych, lekkiego, farmaceutycznego, drzewnego i pa-
pierniczego – przy wska niku stopy rejestrowanego bezrobocia ogó em. Wzrost 
PKB, jaki i wzrost produkcji sprzedanej przemys u, obrazuj cy dobr  koniunktur  
gospodarcz  kraju, najprawdopodobniej prze o y  si  na wzrost produkcji, czego 
efektem by  wzrost zainteresowania konsumentów wytworzonymi produktami. 
Przedsi biorstwa osi gn y wi ksze przychody ze sprzeda y, co prze o y o si  
na wzrost wska nika produktywno ci jednej akcji. Wzrost stopy bezrobocia nie 
zawsze jest dla przedsi biorstw z ym sygna em, poniewa  stwarza to mo liwo  
pozyskania lepiej wykwalifikowanej kadry. Mo na przypuszcza , e taka sytuacja 
mia a miejsce w przedsi biorstwach bran y przemys u motoryzacyjnego, mate-
ria ów budowlanych, lekkiego, farmaceutycznego, drzewnego i papierniczego, 
a przedsi biorstwa przewidywa y rosn cy popyt na swoje produkty czego efek-
tem by  wzrost wielko ci wska nika produktywno ci jednej akcji.
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Jednym z najbardziej popularnych i stosowanych przez inwestorów wska -
ników u atwiaj cych ocen  prognozy lokowania kapita u w akcje jest wska nik 
cena/zysk. Tabela 3 przedstawia wspó czynniki korelacji liniowej Pearsona (r) 
oraz warto ci p-value dla testu istotno ci wspó czynnika korelacji liniowej (p) 
dla wska nika cena/zysk oraz wska ników makroekonomicznych.

Wska nik pokrycia zysku netto cen  rynkow  akcji (cena/zysk) informuje 
o okresie, po up ywie którego mo na oczekiwa  zwrotu kapita u zainwestowanego 
w dan  spó k . Wysokie warto ci tego wska nika b d  skutkowa y w przysz o ci 
prawdopodobn  wyp at  dywidendy oraz wzrostem kursu akcji. Jest on z regu y 
wy szy dla spó ek charakteryzuj cych si  szybkim rozwojem i rosn c  skal  zy-
sków [Sierpi ska, Jachna 2001, s. 213–214]. Natomiast niskie warto ci wska nika 
mog  oznacza  pogorszenie wyników dzia ania spó ki, problemy bran y, w której 
dzia a lub skokowy wzrost zysku, który nie zosta  jeszcze zdyskontowany wzro-
stem rynkowych cen akcji. Mog  równie  sugerowa , e inwestycja jest korzystna, 
poniewa  spó ka osi ga spore zyski, przy relatywnie niskiej wycenie rynkowej. 

Tabela 3
Zale no  korelacyjna mi dzy wska nikiem cena/zysk a wska nikami makroekonomicz-
nymi w poszczególnych bran ach

Rodzaj 
przemys u

PKB CPI
Referencyjna 

stopa 
procentowa

Produkcja 
sprzedana 
przemys u

Stopa reje-
strowanego 
bezrobocia 

ogó em

r p r p r p r p r p

Tworzyw 
sztucznych

0,10 0,63 0,12 0,57 0,31 0,13 –0,07 0,74 –0,05 0,83

Spo ywczy –0,02 0,94 0,19 0,36 0,35 0,09 0,06 0,78 0,26 0,22

Paliwowy 0,25 0,23 –0,60 0,002 –0,31 0,13 0,37 0,07 0,40 0,05

Motoryzacyjny 0,12 0,58 –0,40 0,05 –0,41 0,04 –0,39 0,86 –0,13 0,55

Metalowy 0,32 0,12 0,06 0,77 0,18 0,39 0,14 0,50 –0,04 0,85

Materia ów 
budowlanych

0,16 0,47 –0,19 0,36 –0,35 0,09 0,04 0,83 –0,15 0,47

Lekki 0,01 0,94 0,23 0,27 0,13 0,54 0,26 0,90 –0,14 0,51

Farmaceu-
tyczny

0,31 0,14 –0,35 0,09 –0,18 0,39 0,23 0,29 –0,05 0,81

Elektromaszy-
nowy

0,30 0,16 –0,52 0,009 –0,37 0,07 0,31 0,13 0,14 0,52

Drzewny 
i papierniczy

0,01 0,94 0,23 0,27 0,13 0,54 0,02 0,90 –0,14 0,51

ród o: Opracowanie w asne. 
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Warto ci wspó czynników korelacji liniowej Pearsona, obliczonych dla 
wska nika cena/zysk i wska ników makroekonomicznych, wskazuj  na wyst po-
wanie statystycznie istotnej korelacji negatywnej w bran y przemys u paliwowe-
go i elektromaszynowego przy wska niku cen towarów i us ug konsumpcyjnych 
oraz w bran y przemys u motoryzacyjnego przy wska niku referencyjnej stopy 
procentowej. Istnieje ogólna zale no  mi dzy stopami procentowymi a gie d , 
mianowicie: gdy stopy procentowe rosn , spada kurs akcji i wyemitowanych 
obligacji i odwrotnie – gdy nast puje spadek stóp procentowych, kurs akcji i ob-
ligacji ro nie. Zjawisko to czy si  z inflacj , czyli czynnikiem oznaczaj cym 
wzrost cen towarów i us ug w gospodarce. W przypadku wzrostu gospodarczego 
inwestorzy przewiduj , i  inflacja mo e wzrosn , co sk oni RPP do podniesienia 
stóp procentowych. Wówczas inwestorzy zachowuj  si  ostro nie, co przek ada 
si  na spadek kursów akcji. Niski poziom wska nika cena/zysk mo e sugerowa , 
e inwestycja jest korzystna, poniewa  spó ki osi gaj  wysokie zyski, przy re-

latywnie niskiej wycenie rynkowej. Dodatnia zale no  statystycznie istotna nie 
wyst pi a w adnej z analizowanych bran .

Miernikiem okre laj cym, czy przedsi biorstwo ma korzystne mo liwo ci 
inwestycyjne jest relacja ceny rynkowej akcji do warto ci ksi gowej jednej akcji. 
W tabeli 4 zaprezentowano wspó czynniki korelacji liniowej Pearsona (r) oraz 
warto ci p-value dla testu istotno ci wspó czynnika korelacji liniowej (p) dla 
wska nika cena/warto  ksi gowa oraz wska ników makroekonomicznych.

Wska nik cena/warto  ksi gowa obrazuje ile razy bie ca cena rynkowa 
przewy sza warto  ksi gow  przypadaj c  na jedn  akcje. Wska nik ten nie 
ma warto ci absolutnej i nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od red-
niej dla danej bran y, indeksu lub innych spó ek. Za niedowarto ciowane nale y 
uzna  spó ki, dla których warto  wska nika P/BV zawiera si  w przedziale od 
0 do 1. Jednak e, je li warto  wska nika jest wy sza od jedno ci, nie musi to 
oznacza , e spó ka jest przewarto ciowana. Wysokie warto ci wska nika mog  
by  charakterystyczne dla przedsi biorstwa, które w bie cym sprawozdaniu 
finansowym wykaza o bardzo s abe wyniki finansowe, których rynek nie by  
w stanie przewidzie . Warto  wska nika poni ej 1 wiadczy o niedowarto cio-
waniu rynkowym przedsi biorstwa oraz o s abym wykorzystaniu posiadanego 
maj tku [Sierpi ska, Jachna 2001, s. 215].

Warto ci wspó czynników korelacji liniowej Pearsona, obliczonych dla 
wska nika cena/warto  ksi gowa i wska ników makroekonomicznych, wska-
zuj  na wyst powanie statystycznie istotnej korelacji negatywnej w bran y prze-
mys u paliwowego, lekkiego, drzewnego i papierniczego przy wska niku cen 
towarów i us ug konsumpcyjnych. Mo na zatem przypuszcza , i  ni szy poziom 
wska nika cena/warto  ksi gowa móg  by  spowodowany wzrostem cen towa-
rów i us ug w gospodarce, powoduj cym spadek warto ci pieni dza. Inwestorzy 



393

gie dowi podejmowali wówczas ostro ne dzia ania, co mog o prze o y  si  na 
spadek kursów akcji. Dodatnia zale no  statystycznie istotna wyst pi a w bran-
y przemys u tworzyw sztucznych, motoryzacyjnego, materia ów budowlanych, 

farmaceutycznego i elektromaszynowego – przy wska niku Produktu Krajo-
wego Brutto, w bran y przemys u spo ywczego, paliwowego, motoryzacyj-
nego, metalowego oraz materia ów budowlanych – przy wska niku produkcji 
sprzedanej przemys u oraz w bran y przemys u paliwowego, motoryzacyjnego 
i metalowego – przy wska niku stopy rejestrowanego bezrobocia ogó em. Przy 
korzystnej koniunkturze gospodarczej (wzrost PKB, wzrost produkcji sprzeda-
nej) przedsi biorstwa maj  mo liwo ci inwestycyjne. Wysoki poziom wska ni-
ka cena/warto  ksi gowa postrzegany jest jako czynnik determinuj cy sposób 
finansowania przedsi biorstwa. Spó ki maj  wi ksz  mo liwo  uplasowania 
na gie dzie nowej serii akcji [Sierpi ska, Jachna 2004, s. 215]. Wysoki poziom 
wska nika cena/warto  ksi gowa oznacza, e spó ka osi ga wysoki zwrot z ak-
tywów a warto ci nieuj te w bilansie (np. jako  kadry, warto  marki) znacz co 

Tabela 4
Zale no  korelacyjna mi dzy wska nikiem cena/warto  ksi gowa a wska nikami ma-
kroekonomicznymi w poszczególnych bran ach

Rodzaj 
przemys u

PKB CPI
Referencyjna 
stopa procen-

towa

Produkcja 
sprzedana 
przemys u

Stopa reje-
strowanego 
bezrobocia 

ogó em

r p r p r p r p r p

Tworzyw 
sztucznych

0,50 0,01 –0,24 0,26 –0,26 0,22 0,29 0,17 –0,15 0,47

Spo ywczy 0,23 0,27 0,07 0,75 0,33 0,11 0,42 0,04 0,31 0,13

Paliwowy 0,24 0,25 –0,62 0,001 0,08 0,70 0,45 0,03 0,79 0,00

Motoryzacyjny 0,53 0,007 –0,25 0,24 0,38 0,06 0,79 0,00 0,77 0,00

Metalowy 0,36 0,09 –0,34 0,10 0,16 0,46 0,47 0,02 0,50 0,01

Materia ów 
budowlanych

0,77 0,00 –0,25 0,23 0,07 0,73 0,59 0,002 0,08 0,72

Lekki 0,33 0,11 –0,51 0,01 –0,26 0,21 0,28 0,18 0,07 0,73

Farmaceu-
tyczny

0,53 0,008 –0,25 0,24 0,09 0,68 0,32 0,13 –0,01 0,97

Elektromaszy-
nowy

0,58 0,003 –0,37 0,07 –0,24 0,26 0,33 0,11 –0,13 0,55

Drzewny 
i papierniczy

0,33 0,11 –0,51 0,01 –0,26 0,21 0,28 0,18 0,07 0,73

ród o: Opracowanie w asne. 
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wp ywaj  na wyniki spó ki. Najwi ksz  przewag  tego wska nika nad innymi 
wska nikami rynkowymi jest du a stabilno  w trakcie cyklu koniunkturalnego. 
W czasie kryzysu gospodarczego, gdy przyk adowo wzrasta bezrobocie, zyski 
spó ek mog  si  skurczy  lub zupe nie znikn , a warto  ksi gowa znacz co si  
nie zmieni.

Wnioski

W opracowaniu okre lono liniowe zale no ci korelacyjne pomi dzy wska -
nikami rynkowymi przedsi biorstw przemys owych, a wska nikami makroeko-
nomicznymi gospodarki pa stwa. Stwierdzono, i  statystycznie istotne zale -
no ci korelacyjne mi dzy badanymi zmiennymi wyst powa y we wszystkich 
analizowanych bran ach przemys u. Sugeruje to, e w tych bran ach wska niki 
warto ci rynkowej przedsi biorstw by y uzale nione od informacji makroeko-
nomicznych. Najwi cej statystycznie istotnych zale no ci korelacyjnych zaob-
serwowano w bran y przemys u motoryzacyjnego, metalowego, lekkiego oraz 
drzewnego i papierniczego. Natomiast najmniej widoczne zale no ci korelacyj-
ne wyst powa y w bran y przemys u tworzyw sztucznych, spo ywczego oraz 
elektromaszynowego.

Badaj c wp yw wybranych wska ników makroekonomicznych, mo na 
stwierdzi , e gospodarka ma swoje odzwierciedlenie w rynku kapita owym 
i gie dzie. Gie da stanowi barometr gospodarki, pokazuje jak kolejne czynni-
ki makroekonomiczne s  skorelowane ze wska nikami rynkowymi przedsi -
biorstw. Przeprowadzone badania na wybranych bran ach przemys u pokazuj , 
e poziom Produktu Krajowego Brutto jest pozytywnie skorelowany z wielko ci  

produktywno ci jednej akcji oraz wska nikiem cena/warto  ksi gowa. Wraz ze 
wzrostem wska nika cena towarów i us ug konsumpcyjnych najcz ciej malej  
rednie wielko ci wska nika produktywno ci jednej akcji, cena/zysk oraz cena/

/warto  ksi gowa. Z kolei poziom referencyjnej stopy procentowej jest g ów-
nie pozytywnie skorelowany z  wielko ci  produktywno ci jednej akcji. Wraz 
ze wzrostem poziomu produkcji sprzedanej przemys u najcz ciej wzrastaj : 
rednia zyskowno  jednej akcji, rednia produktywno  jednej akcji oraz redni 

wska nik cena/warto  ksi gowa. Poziom stopy rejestrowanego bezrobocia ogó-
em jest najcz ciej pozytywnie skorelowany z wielko ci  zyskowno ci jednej 

akcji, produktywno ci  jednej akcji oraz wska nikiem cena/warto  ksi gowa. 
Informacja stanowi podstaw  do okre lenia ryzyka danej inwestycji. Dlatego te , 
inwestor powinien ledzi  dost pne informacje, by z atwo ci  interpretowa , 
czy dany sygna  jest pozytywny lub negatywny i przewidywa , co mo e si  wy-
darzy  na gie dzie.
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Market Indicators and Macroeconomic Information 
on the example of Industrial Companies

Abstract

In this paper presented the linear correlations analysis between the market 
indicators of industrial companies and macroeconomic indicators. The studies 
included industrial companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The 
period of research covered the years 2004–2009. The empirical findings show 
both positive and negative linear correlations between market indicators listed 
companies which assessing the position of these companies in the securities 
market and the macroeconomic indicators. 


